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von - fast .genaw: einem’ Jahr, worays.-sich fiir; die.
weitere Entw1cklung der Bundeseinnahmen wenig

- glinstige Aussichten ergeben. Eine promptere Re-.

aktion auf die jeweilige Wirtschaftslage - besteht
jedoch bei einem der wichtigsten Einzelposten der
Bundeseinnahmen, bei den Zéllen, Auf dem letzten
. Diagramm ist der Kurve der monatlichen Zoll-
einginge diejenige des Wertes derEinfulr gegen-
iibergestelit, wobei deutlich eine weitgehende Uber-
einstimmung der Bewegungen zu erkennen ist. Die
Jangsame Anniherung der beiden Kurven ist dem
Umstand zuzuschreiben, dab die Kurve der Zollein-
ginge infolge der sukzessiven Zollerhthungenin den
fritheren Jahren stirker gestiegen und in der letzten
Zeit weniger stark gefallen ist als die des Werles
der Einfuhr.

DAS AUSLAND.

Die Depression der Weltwirtschaft hat nicht
nur angedauerf, sondern in den jiingsten Wochen
sogar noch Fortschritte gemacht. Sie dehnt sich in
immier stirkerem MaBe auf Linder aus, die von
ihr bisher so gut wie gar nicht betroffen waren.
Die Lage anf den Rohstofimirkten ist noch immer
sehr ernst, die Preisbaisse hilt an und die Vor-
rite steigen {iber ihr schon gegenwdrtiz hohes

| *.MaB hinaus. In allen Lindern sinken die Aktien-

kurse, anf den meisten Geldmirkten zieben die
Geldsitze an, die Kapitalmirkte zeigen keinerlei
Zeichen der Erleichterung. Von groBem Einflub
ist das zunehmende MiBtrauen der. Bevilkerung
in die Bonitit der Banken vornehmlich in Amerika,
- wo in den ersten 8 Monaten des laufenden Jahres
bereits mehr Bankenzusammenbriiche gezdhlt wur-
den als im ganzen Vorjahr. Per WeltauBenhandel
sefzt seinen starken Riickgang fort In der Ausfulr
ergaben sich im zweiten Vierteljahr 1931 gegen-
iiber dem zweiten Vierteljahr 1930  folgende
Senkungen: In Deutschland 21°3%, in den Ver-
einigten Staaten 36:3%g, in GroBbritannien 31-9%,
in Frankreich 287%, in Osterreich 26:3%, in
Ungarn 433%, Die Roheisenproduktion sank in
Deutschland um 34:4%, in den Vereinigten Staaten
um 395, in GroBbritannien um 44:7%, in Oster-
reich um 6179, Die GroBhandelspreise sanken in
Deutschland um 10%, in den Vereinigten Staaten
um 196%, in England. um 145%,; die Lebens-
haltungskosten 'dagegen nur um 679, in Deutsch-

land und 6% in ‘England, dagegen um 11%; in

Amerika.

Hijfii 9,.193%

: DEUTSCHES REICH :
-Di¢ in der Bankenkrise tind SchheBung der
Bérsen kulminierende Vertrauenskrise hat in Deutsch~
land so nachhaltige Wirkungen- ausgeldst, dal die
neuesten statistischen Angaben- nur mit-vielen Vor-
behalten zu interpretieren sind, da sie nichimmer
eine unmittelbare Fortsetzung derjenigen Reihen
erlauben, bzw. darstellen, an die sie ankaiipfen.
Gewib wird diese Umschichtung und dieser Be-
deutungswandel nur vorlibergehenden Charakter
haben, aber sie machen es doch im Augenblick
fast unmdglich, {iber eine mehr oder minder chrono-
Jogische Aufzeichnung der Geschehnisse hinaus-
zugehen. Das kommt auch zum Ausdruck in der
zusammentassenden- Beurteilung der Konjunktur
in" Deutschland Anfang September 1931 seitens
des Berliner Instituts flir Konjunkturforschung:
»Starker Deflationsdruck, geschaffen durch scharfe
Kreditabziige der auslindischen Gldubiger, ver-
bindet sich mit sinkendem Verbrauchseinkommen.
Der Inlandsmarkt wird infolgedessen weiter ein-
geengt. Die in .den Vorgingen vom 13. Juli
gipfelnde Vertrauenskrise hat so die Konsolidie-
rungstendenzen, die sich im Verlauf des ersten
Halbjahres stellenweise anzudeuten begannen, schon
im Keime ersﬁckt

Unter dem Zwang dieser Verhiitnisse ist —
bei riickgangiger Einfuhr und zunehmender Aus-
fuhr — der Aktivsaldo im AuBenhandel schnell
gestiegen. Dadurch ergibt sich flir den Devisen-
markt eine gewisse Entlastung. Angesichts der
hohen kurziristigen Auslandsverschuldung ist jedoch
eine durchgreifende Erleichterung kaum zu er~
warten. Die Lage an den Exportmérkten macht es
auch nicht wahrscheinlich, daB der deutschen
Industrie eine ausreichende Kompensation des ihr
auf dem Binnenmarkt entstehenden Absatzausfalls
gelingen wird.”

Die heftigsten Schwankungen steliten sich natur-
gemiB auf dem Geld- und Kapitalmarkt ein. Der
Reichsbankdiskont, der am 1. August bis auf 15%:
gestiegen war, wurde bis 2. September sukzessiv:
wieder auf 8%/, erm#Bigt, auf welchem Stande er
auch heute noch verharrt. Diese scharfe Diskont-
erhdhung war notig, um den Ersatz der abge-
zogenen Auslandskredite durch Inlandskredite mog-
lichst hintanzuhalten, da dadurch die Notendeckung
ernsthaft bedroht wiirde. Die Lage der Reichsbank

ist gegenwirtig aber wieder gebessert, obwohl

sich die Bestinde an Gold und deckungsfihigen
Devisen auch in der zweiten Septemberwochie ver-

ringert, haben. Die Notendeckung Detragt derzeit
© 40'7%;- Die Notenbankkredite, die im Juli mif 443
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Milliarden Reichsmark ~ihr Maximum erreichten,
sanken im:August auf 3'9 Milliarden und wurden
seither neuerlich verringert. Der Notenumlauf halt
sich bel 6 Milliarden konstant. Der Gold- und
Devisenbestand betrigt 1728 Millionen Reichsmark,
was gegenitber Jahresanfang noch immer eine Ver-
ringerung um 860 Millionen Reichsmark bedeutet.
Im Mittelpunkt der flir Deutschland wichtigsten
finanziellen Ereignisse steht aber der vor kurzem
erfolgte AbschluB des sogenannten -Stillhaitetiber-
einkommens. Dieses beldBt die derzeit rund
51/,—6 Milliarden Reichsmark betragenden kurz-
fristigen Auslandsschulden (ohne Kommunen und
Lénder) fiir eine Zeit von 6 Monaten in Deutsch-
land. Die Frist begann allerdings schon am 1. Sep-
‘tember dieses Jahres zu lanfen, Es ist sehr un-
wahrscheinlich, daB Deutschland nach 6 Monaten
in der Lage sein .sollte, diese groBe Schuld auch
nur -anndhernd zur Génze abzutragen. Eine
lingere Stillhaltung konnte aber aus politischen

Griinden nicht erreicht werden, jedoch sollen ‘neug
Verhandlungen sofort wieder in* Angriff genommen’
werden. Von dem Gesamtbetrag betrachtet der
Laytonbericht 4%/,—5 Milliarden als dem Umfang
des Anfienhandels angemessen. T :

‘Der Aktienmarkt befindet sich derzeit im Sta-
dium vollkommener Ungeklirtheit. Eine Indexziffer
ist fiber den Monat Juni hinaus nicht erhilflich.
Sie miiBte jedoch gegenitber dem damals erzielten
Stand um rund 40—45%, gefallen sein. Auch der
Anlagemarkt liegt vollig darnieder, was auch noch
fiir lingere’ Zeit zu erwarten ist.

- Empfindlich ist der Druck auf das Preisniveds
gewesen. Das Absinken des Index der reagiblen
Preise, der sich im Juni auf 67 ermiBigte und fiir Juli
zum erstenmal seit September 1929 eine Besserung,
und zwar auf 709, zeigte, fiel im August auf sein
bisheriges Minimum von 65. Auch die Industrie-
und Agrarstoffe gaben nach und sind nur noch 2,
bzw. 3 Punkte vom Stand von 1913 entfernt. Die
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Jénner..... 60| 2237 96 34 | — | 81'8| 808 4-75 75 78 108 107 67'8 | 105 374 575 | 3.365 372 9§
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* Vorlaufige Ziffern. — 1) Am Monatsende. — %) Bei der Reichsbank, -~ %) Monatsdurchschnitt, — 4) Deutsche Grofbanken. — &) Durchschnitt | .
- ans langer u. kurzer Sicht. — & Arbeitstiglich, — 7) EinschlieBl, der Kurzarbeiter, die aui Vollarbeitslose umgerechnet wurden. — ®) Neue
Erhebungsmethode. — %) Ab Okfober 1928 neue Erhebungsmethode, — 10) Von Juli 1928 kormriglerte Werte, — 1!) Bis Februar 1929 10 Banken;
infolge Fusionen ab Mirz 1529 9 Banken und ab Okiober 1929 7 Banken. — 1) Von Jdoner 1920 an neu berechnet. — %) Von Jinner 1930
korriglerte Werte, — ¥} Von Jiuner 1529 Haupiunterstiitzungsempfiinger in der Arbeitslosenversicherung und Krisenunterstiitzung. — Nach
den ,Vierteljahrsheften zur Konjunkturforschung*. . ) : -
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Prelsbewegung in. Deutschland stimmt vollig ibers
ein mit derjenigen der wichtigsten auslidndischen
Warenpreise, mit Ausnahme der Entwicklung der
gebundenen Preise, die in Deutschland unverdndert
auf ihrem hohen Niveau beharren.

Nach der saisonmiBigen Belebung ging im Som-
mer die Produktion wieder erheblich zyriick. Der Pro-
duktionsindex sank im Juli auf 73-2 gegeniiber 806
im gleichen Monat des Vorjahres. Am stérksten
betroffen vom Riickgang sind Steinkohle, Braun-
kohle, Roheisen, Automobile und Papier. Auf hohem
Niveau hilt sich immer noch die Produktion von
Nahrungs- und GenuBmitteln; ehe sich hietr nicht
auch ein dhnlicher Riickgang zeigt wie in der Pro-
duktionsgiiterindustrie, kann von einer Anpassung
der Produktionsverfassung an die neue Wirtschafts-
lage noch nicht gesprochen werden, Die Arbeifs-
losigkeit steigt, sie war im August mit 2,376.000
Hauptunterstiitzungsempfingern um {iber 400.000
grofer als zur gleichen Zeit des Vorjahres. Be-
merkenswert ist die Gestaltung des Aufenhandels,
da der AusfubriiberschuB, zum Teil allerdings
wegen eines nicht unerheblichen Riickganges der
Einfuhr, sehr hoch ist. Alle Anzeichen sprechen
dafiir, daB der Druck der hohen Diskontrate hierzu
wesentlich beitrigt. Im August betrug der Uber-
schuB 322 Millionen Reichsmark gegeniiber 254
Milfionen im Juli (ohne Reparationen); die Lebens-
mitteleinfuhr ist im August um 20%, gesunken, die
Rohstoffeinfuhr weist einen Riickgang von 149, auf.

FRANKREICH. :

Von den nordischen Staaten abgesehen, ist
Frankreich dasjenige Land, das am spétesten — erst
Mitte 1930 — von der allgemeinen Depression mit-
erfafit wurde. Auch heute ist dort die Depression
noch weniger ausgeprigt als fast im ganzen iibrigen

Wartschaftskurven ﬁir Deutschland
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Europa;: allerdings hat Slch gerade in den letzten
Monaten herausgestellt, daB. manche Depressions-
symptome - so.insbesondere der Arbeitsmarkt —
weit ernster sind als die bisher verfugbaren Sta-
tistiken erkennen lieBen.

Die heutige Sonderstellung Frankreichs inner-
halb  der Weltwirtschaft ist zum guten Teil eine
Folge der eigenartigen Kapifalpolitik, die Frankreich
seit langem befolgt. Wie bekannt, hat Frankreich
schon seit Kriegsende eine ganz auBerordentliche
Zuriickhaltung im Kapitalexport geiibt und auch
in den letzten Jahren, als sich die Zinsspanne
zwischen Frankreich und dem Ausland immer mehr
vergriBerte, hat sich die groBe Sparkraft der fran-
zbsischen Bevblkerung fast ganz auf das Inland
konzentriert. Dain der heutigenWirtschaft die Spitzen-
betrige der Kapitalexporte und -importe durch
Goldbewegungen ausgeglichen werden, gibt das
auf nichster Seite folgende Schaubild, das die Ver-
dnderungen der perzentuellen Anteile des Gold-
bestandes einiger wichtiger Zentralnoteninstitute
am Weltgoldbestand seit Mitte 1928 darstelit zu-
gleich ein ungefihres Bild der Verschiebungen der
Kapitalsmacht in den letzten Jahren.

Faft man die perzentuelle Verinderung der
Goldbestinde selbst ins Auge, so erhilt man fir
die Zeit vom Juni 1928 bis Anfang September 1931

fiir die Bank von Frankreich eine Zunahme von...101-54%,

5 » " » England , Abnahme , ... 220069, -
w n Deutsche Reichsbank » g o 3404700
» » Niederlindische Bank , Zunahme , ... 3564%,
» » amerikanischen Bundes- :
reservebanken " » p e 228890

Im Zusammenhang mit den Ereignissen in
Deutschland und England hat in den letzten drei
Monaten ein weiterer betrichtlicher Abbau der
franzdsischen Auslandsguthaben stattgefunden. Die
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